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I. 서문
  주지하듯이 21세기는 부가가치가 정보를 습득하고 그것을 활용하는 능력인 
지식에서 창출되는 지식기반 경제의 시대이다. 이러한 지식기반경제하에서 기
업 및 국가의 경쟁력의 원천은 지식 활용과 창출의 원천인 사람에 두어지고 있
다. 기업들은 지식의 창출과 활용을 위해 인적자원을 효과적으로 관리하고 개
발하지 않으면, 전지구적 경쟁 환경하에서 살아남을 수가 없게 되었다.
  인적자원이 기업과 국가의 생산성 및 경제성장에 주요한 영향을 미친다는 논
의는 Becker의 인적자본론 이후로 모든 경제성장론의 중심적인 위치를 차지하
고 있다. 대표적으로 내생적 경제성장이론을 주장하는 Lucas(1988)은 실제의 
작업에 참여하는 사람과 인적자본의 축적에 참여하는 사람들의 함수로서 성장
이론을 구축하였다. 조금 입장은 다르지만 연구개발 투자와 지식축적으로 인한 
기술 발전의 영향력을 강조하는 Romer et al.(1990)의 경제성장이론도 인적자
본을 포함하는 경제성장이론을 펼치고 있다. 이러한 국민 경제의 경제성장론에 
많은 연구가 쏟아져 나왔던 것에 비하면 기업의 경제성장에 인적자원이 어떠한 
영향을 미쳤는가에 대한 연구는 상대적으로 작았다.
  기업을 대상으로 하여 인적자본이 기업의 생산성에 얼마나 영향을 미치는가
를 연구한 논의는 대게 숙련수준과 기업의 생산성의 관련을 보는 것으로 통상
적으로 기업의 인적자본을 학력, 근속, 경력 수준으로 파악하고 그것들을 기업
의 생산성과 연계시키는 실증분석이 많았다. 자동차 산업의 기업조직과 기술적 
잠재력에 대한 연구인 Womack et al.(1990)은 숙련수준이 낮은 경우 기술수준
과 관계없이 가장 나쁜 결과가 나타남을 실증하고 있다. 또한 Koike(1988, 
1987)은 포드주의적 생산방식하에서도 ‘일상적이지 않은 작업’을 하는데 필요한 
‘인지적 숙련’ 등 노동자의 숙련수준이 높아야 기업의 생산성이 높은 것을 보이
고 있다.
  한 편으로 인적자본이 기업에서 비공식적으로 이루어지는 교수/학습으로 형
성된다는 대표적 논의로 Nelson and Winter(1982)의 연구가 있으며, 이를 이어 
현장에서의 공동 작업에서의 경험으로 암묵적인 지식(숙련)이 창출된다는 
Nonaka(1994)의 연구가 있다. 이러한 논의에서 기업의 핵심 능력은 물적자산이 
아니고, 숙련과 조직, 지식의 문제가 된다.(Foss, 1993) 이러한 비공식적 교수/
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학습(훈련)의 지표로서 다수의 연구자는 근속을 사용하여 생산성 효과를 보고 
있다.(Brown, 1989; Lynch, 1992; Bishop, 1996)
  공식적인 교육훈련을 통한 인적자본의 축적과 그 생산성 효과를 연구한 것에
는 기술변화 등으로 인한 숙련의 불균형을 해소시키는 것으로 공식교육훈련의 
효과를 분석한 연구들이 있다.(Black and Lynch, 1996; Bartel and Sicherman, 
1998) 김삼수(1992)는 비공식교육훈련으로 습득된 숙련을 체계화하는 기능을 
하는 공식교육훈련의 의미를 언급하고 있다. Barron et al.(1997)은 사용자의 훈
련제공으로 인한 생산성 증가가 임금증가를 초과함을 발견하고 있다. Black 
and Lynch(1996)은 두 시점의 교육훈련과 생산성의 관계를 실증하고 교육훈련
이 일정 시점을 지나면서 생산성 효과가 나타남을 보이고 있다. Bartel(1991)은 
교육훈련이 기업의 생산성에 미치는 효과를 콥더글라스 함수를 활용하여 실증
하고 있다.
  우리나라에서도 인적자본과 기업의 생산성에 관련한 연구가 적지 않았는데, 
박기성(1992)는 한국 근로자의 인적자본 축적 및 생산성 효과를 전반적으로 검
토한 최초의 연구인데, 특히 비공식훈련의 효과를 집중적으로 분석하고 있다. 
이 뒤를 이어 류장수(1995)는 한신평 자료로 기업의 교육훈련이 부가가치에 미
치는 영향을 2단계 최소자승법으로 추정하였지만 유의한 결과는 얻지 못하였
다. 반면에 김안국(2002)은 한신평자료를 패널자료화하여 패널분석 기법으로 교
육훈련의 유의한 생산성 효과를 실증하였다. 
  인적자원관리 분야의 연구자들도 기업의 인적자원관리 관행과 성과와의 관계
를 규명해 왔다. Ichniowski et al.(1997)은 고성과를 유발하는 인적자원관리 관
행을 파악하여, 강화된 선발 규정, 작업장내 인센티브제도 운영, 직원들에 대한 
교육훈련, 협동적인 노사관계 등이 기업의 성과와 관계가 있는 것을 실증하였
다. MacDuffie(1995)는 몰입형 인적자원관리가 통제형 인적자원관리보다 성과
를 훨씬 더 많이 유발하는 것을 보였다. Pfeffer(1994)는 고용보장, 신중한 선발, 
자율관리팀 등 의사결정의 분권화, 조직성과와 연계된 보상, 교육훈련 등이 고
성과를 창출할 수 있다고 주장하였다. Huselid(1995)는 장기적인 고성과를 내고 
있는 기업들의 인적자원관리 관행을 도출하였다. 
  우리나라에서 인적자원관리와 기업의 성과와 관계에 대한 연구는 사업체패널 
및 기업패널자료가 나오면서 본격화되었다. 정동섭(2006)은 한국노동연구원의 
「사업체 패널자료(2004)」를 이용하여 경쟁전략과 인적자원시스템이 기업의 
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성과에 정의 영향을 미치는 것을 보고하고 있으며, 동일한 자료로 배상림(2006)
은 인적자원관리 활동 수준의 차이가 기업의 재무적 성과에 장기적으로 영향을 
미치고 있음을 발견하였다. 류성민(2007)은 「사업체패널자료(2005)」을 이용하
여 한국 제조업의 몰입형 인사관리가 부분적으로 기업의 성과에 영향을 미치고 
있음을 실증하였다. 배진한(2006)은 한국직업능력개발원의 「인적자본기업패널
자료(2005)」를 이용하여 고성과작업관행이 임금효과는 물론 기업의 경영성과
에 긍정적 영향을 미치고 있음을 실증하였다. 동자료를 이용하여 장원섭 외
(2006)도 인적자원관리가 관계를 통한 학습을 증진시키며, 기업의 재무적 혹은 
비재무적 성격에 긍정적인 영향을 미치고 있음을 실증하였다. 
  그러나 이러한 연구들은 인적자본 혹은 인적자원 관련하여 특정한 관리방식
이나 교육훈련이 기업의 성과에 어떤 영향을 미치는가를 본 것으로 기업의 인
적자원관리와 인적자원개발의 전반적 수준이 기업의 성과에 얼마나 영향을 미
치는가를 분석한 것은 아니다. 이에 기업의 인적자원의 현재적 수준, 그리고 인
적자원관리나 개발의 전반적 활동 수준을 포괄하는 지수의 개발이 요청되는데, 
한국직업능력개발원에서 「인적자본기업패널조사(Human Capital Corporate 
Panel Survey 2005, 이하에서 HCCP로 약칭함)」를 기반으로 한 기업별 인적
자원지수(HRI: Human Resources Index)를 개발하였다. 이 HRI 지수는 국민대 
김용민 교수의 자문을 받아 개발한 것으로 <부표>에 소개하였으며, 자세한 내
용은 김안국 외(2006)을 참조할 수 있다. 
  본고는 한국직업능력개발원에서 개발한 기업별 HRI를 활용하여 기업의 HR 
수준이 기업의 성과와 어떠한 관련을 갖는지를 검토하고자 한다. 이러한 분석
은 기존의 연구들이 인적자본의 수준이나 인적자원관리 및 개발의 각각의 변인
으로만 HR의 수준을 측정하고 그와 연결된 기업성과를 측정하였던 한계를 극
복하는 것이다. 본고에서 사용하는 자료는 한국직업능력개발원에서 산출한 
「인적자본기업패널조사(2005)」이다. 이 자료는 시장 및 기술 변화와 같은 외
부 환경요소와 기업의 경영전략, 인적자원관리(HRM), 인력현황, 인적자원개발
(HRD)를 종합적으로 조사하고 있다. 조사의 내용이 HR이기 때문에 조사의 단
위는 기업이며, 동시에 조사 기업에 근무하는 근로자를 동시에 조사하여 기업-
근로자 매칭 조사이다. 2005년에 총 454개 기업과 12700명의 근로자가 조사되
었다. 
  이하에서는 먼저 HCCP 자료에 나타난 한국기업의 HR의 수준을 전체적으로, 
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규모별․업종별로 검토해 보고, HR 수준 상위 기업들과 하위 기업들의 편차가 
어디에서 많이 나는지를 탐색하여 볼 것이다. 다음으로 HRI가 기업의 매출액 
및 경상이익, 그리고 근로자들의 임금에 얼마나 영향을 미치는지를 추정할 것
이다. 이러한 추정을 통해서 HRI 지수의 1점 증가가 기업의 매출액과 경상이
익을 얼마나 증가시키는지, 또 근로자의 임금을 얼마나 상승시키는지를 추정할 
것이다. 
Ⅱ. 한국 기업의 HR 수준
  HCCP 자료로 HRI 지수 및 하위 개별지수(채용관리지수, 인적자원개발지수, 
평가 및 보상지수, HR 역량지수, 인적자본지수, 리더십 및 문화지수)를 산출할 
수 있고, 그 기준은 <부표>에 나타난 바와 같다. [그림 1]에서 나타나듯이 한
국 기업의 인적자원지수는 전반적으로 낮은 것으로 나타나, 종합적 HRI 지수 
평균이 50점을 넘지 못하고 있다. 가장 취약한 HR 활동 분야는 인적자원개발 
분야로, 인적자원개발지수(HRDI)가 가장 낮은 점수를 보이고 있어, HRI 지수
와의 평균 점수의 차이가 7점이 나고 있다. 이는 아직 한국 기업에서 인적자원
개발에 대한 관심과 투자가 상대적으로 적은 것을 시사한다.
  가장 앞선 HR 분야는 리더십과 문화로 리더십과 문화지수는 가장 높은 점수
를 보이고 있어, 종합지수보다 평균 7점이 더 높다. 경영진의 역량이나 종업원
의 만족도, 동기부여, 몰입 등이 기업의 인적자본 수준보다 더 높게 나타나, 한
국 기업의 구성원들의 의욕은 높은 수준인 것으로 판단된다.
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구분 평균 N 표준편차
제조업
소규모 41.34 122 6.29 
중규모 44.29 130 6.28 
대규모 54.42 51 7.51 
합계 44.81 303 7.91 
금융업
소규모 45.46 6 5.56 
중규모 52.59 15 4.92 
대규모 56.94 14 5.42 
합계 53.11 35 6.50 
비금융서비스업
소규모 46.09 53 6.74 
중규모 48.15 41 9.06 
대규모 49.75 22 11.59 
















[그림 1] 한국 기업의 인적자원지수
  업종별/규모별 HRI 지수를 보여주는 것이 <표 1>이다. 먼저 HRI 지수는 업
종별로 보면 금융업에서 가장 높았고, 비금융서비스업, 제조업의 순서였다. 모
든 업종에서 규모가 클수록 HRI 지수가 높게 나타나, HRI 지수와 기업규모는 
정비례하는 것으로 나타났다. 이는 기업의 규모가 늘어날수록 인적자원관리의 
수요가 늘어나고 아울러 그 시스템이 체계화되기 때문이라 추론된다. 제조업에
서는 규모간 HR 수준의 차이가 큰 것으로 나타나, 대규모와 소규모의 점수 차
이가 13점 이상 나고 있다. 반면에 비금융서비스업은 규모간 수준의 차이가 매
우 적게 나타나 특징적이다. 
<표 1> HRI 지수의 업종별/규모별 수준
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  기업 전체의 HR 수준을 나타내는 HRI 지수로는 각 개별지수들이 업종에 따
라서 어떻게 달라지는가를 판단하기 어렵다. 업종별/규모별로 HRI 개별 지수 
각각이 어떠한 차이를 보이는가가 실제의 정책적 함의를 더 많이 줄 수 있다. 
이에 HRI 개별지수별로 상위 기업과 하위 기업의 편차를 내어 보았다. 상위기
업과 하위기업의 편차는 바로 기업규모와 정비례할 것이라 기대되어 규모별 분
석을 따로 하지 않았다. HR 수준의 차이를 좀 더 극명하게 보기 위해 각 개별 
지수에서 상위 10%와 하위 10%를 차지하는 기업들의 평균을 내고 서로 비교
하였는데, 비교가 한 눈에 들어오도록 거미집 그래프를 활용하였다. 
  먼저 전체 기업을 대상으로 상위 10%와 하위 10%의 HRI 개별지수들의 차
이를 본 것이 [그림 2]이다. HRI 개별지수 중에서 상위 10%와 하위 10%의 편
차가 가장 크게 나타나는 것은 평가 및 보상지수(PCI)로 무려 47점의 차이를 
보이고 있다. 전체 평균과 비교하면 하위 10%의 점수가 특히 더 작은 것으로 
나타나, 하위 10%의 경우 평가 및 그에 따른 보상관리가 거의 이루어지지 않
고 있음을 시사한다.
  인적자원개발지수(HRDI)의 편차도 유사한 정도로 커서 상위 10%와 하위 
10%의 점수차이는 46점인데, 전체 평균과 비교하면 상위 10%의 점수가 특히 
더 큰 것으로 나타났다. 이는 인적자원개발에 신경쓰고 잘하는 기업은 특히 더 
잘하고 있음을 의미한다. 대조적으로 인적자본지수(HCI)의 차이는 가장 작아 
상위 10%와 하위 10%의 점수 차이가 약 23점밖에 되지 않았다. 평가 및 성과
보상의 관리와 인적자원개발에서 잘하고 있는 기업과 못하고 있는 기업 간의 
차이가 매우 크며, 특히 못하고 있는 기업들은 그 수준이 매우 낮으므로 이에 
대한 적절한 정책 대안이 필요하다.






























[그림 2] HRI 개별지수 상위 10%와 하위 10%의 편차 - 전체 
  다음으로 업종별로 HRI 개별 지수 상하간의 편차를 본 것이 [그림 3]에서 
[그림 5]까지이다. 업종별로 보면 HRI 개별지수 상위 10%와 하위 10%의 편차
는 금융업에서 가장 작았고, 비금융서비스업종에서 가장 컸다. 가장 편차가 큰 
평가 및 보상지수(PCI)의 경우 비금융서비스업에서의 상위 10%와 하위 10%의 
편차는 거의 51점에 가까웠지만, 금융업에서는 상위 10%와 하위 10%의 차이가 
약 39점으로 작았다. 이는 금융업에서 HR 수준이 낮은 기업들도 평가 및 그에 
따른 보상관리를 어느 정도 하고 있음을 의미한다. 금융업종에서는 특히 인적
자원개발지수(HRDI)의 상위 10%와 하위 10%의 편차가 약 23점으로 작게 나타
나 특징적이며, 하위 10%의 평균점수가 제조업이나 비금융서비스업보다 월등
하게 높아서, 금융업에서는 HR 수준이 낮은 기업들도 인적자원개발을 어느 정
도 하고 있음을 알 수 있다.  
   비금융서비스업에서는 인적자본지수(HCI)에서 상위 10%와 하위 10%간의 
편차가 여타 업종에 비해 더 크게 나타나 특징적이다. 이는 비금융서비스 업종
에서 인적자본의 상하간 차이가 큼을 의미한다. 그리고 비금융서비스업에서는 
인적자원개발지수(HRDI)도 상하위간 편차가 매우 크게 나타났으며, 특히 상위 
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10%의 수준은 여타 업종보다 월등하게 높아 특징적이다.
  이러한 결과는 인적자원관리나 인적자원개발 등의 HR 수준을 높이기 위한 
정책 대안은 각 업종별로 특히 HR 수준이 낮은 기업들을 대상으로 구체화되어































[그림 3] HRI 개별지수 상위 10%와 하위 10%의 편차 - 제조업































































[그림 5] HRI 개별지수 상위 10%와 하위 10%의 편차 - 비금융서비스업 
                                한국 기업의 인적자원(HR) 수준과 기업성과 (김안국)
- 10 -
Ⅲ. HR 수준과 기업 성과
  HRI 지수는 기업의 HR의 수준을 전체적으로 나타낸 것이기 때문에, 이 HRI
와 기업성과는 밀접한 관련이 있을 것이라 기대할 수 있다. 서론에서 논의한 
바와 같이 현재의 지식기반경제하에서 기업의 생산성은 인적자원에 달려 있기 
때문에 인적자원의 수준이 높고, 인적자원을 잘 관리하고 인적자원을 잘 개발
하는 기업, 즉 HRI 지수가 높은 기업에서 전반적으로 생산성이 높을 것으로 
기대하는 것은 무리가 없다. 
  HRI 지수를 평균을 중심으로하여 40점 미만, 40-60점대, 60점 이상의 구간으
로 나누고 이 세 구간에 들어가는 기업들의 1인당 매출액과 1인당 경상이익의 
평균을 계산하여 그래프화한 것이 다음의 [그림 6]이다. 그림에서 매출액과 경
상이익 모두 HRI 지수의 점수대가 낮은 기업들은 액수가 작고, HRI 점수가 높
은 기업들은 그 액수가 큼을 알 수 있다. 전반적으로 HRI 점수와 기업의 성과
는 정의 비례관계를 갖는 것으로 나타나며, 매출액보다는 경상이익이 기업의 


















1인 당 매 출 액
1인 당 경 상 이 익
[그림 6] HRI 지수 점수대별 1인당 매출액 및 경상이익 
  HRI 점수대별로 기업 성과를 분석한 것은 여러 가지 변수들이 통제되지 않
은 상태에서의 분석이기 때문에 한계를 갖는다. 이에 여타의 변수들을 통제한 
상태에서의 HRI와 기업의 성과간의 관계를 볼 필요가 있다. 이를 위해 회귀분
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변수 평균 표준편차
금융업 더미변수 0.0601 0.2380 
비금융서비스업 더미변수 0.2236 0.4171 
코스닥 더미변수 0.3077 0.4621 
금감원 등록, 외감 및 일반 더미변수 0.3750 0.4847 
노동조합유무(있으면=1) 0.5192 0.5002 
기업연수(=2005-설립년도) 26.4615 16.6768 
인적자원지수 44.2188 7.7474 
채용관리지수 46.2595 12.2208 
인적자원개발지수 36.8378 13.1252 
평가보상지수 43.6665 12.9864 
HR 역량 지수 45.7283 10.4585 
인적자본지수 44.4918 6.3218 





석을 수행하였고, 회귀분석에 사용된 418개의 자료를 중심으로 기초통계량을 
제시한 것이 <표 2>이다.
<표 2> 기업 회귀 분석 변수들의 기초 통계량
주) 경상이익은 337개 기업 자료의 평균과 표준편차임.
  회귀분석을 위해 먼저 HRI의 기업 성과 연계를 위한 추정식을 도출하자. 
Cobb-Douglas 생산함수    에서 을 Bartel(1991)에 따라서 유효한 노
동이라 가정하자. 여기서 Y는 생산액(매출액)이며, K는 자본액이다. 유효노동 
은  로 나타낼 수 있다. 여기서 e는 단위 노동의 유효성 정도를 나타내
는 지수라 볼 수 있고, 이러한 단위 노동 투입의 유효성은 학력 혹은 교육훈련
으로 인한 숙련 수준 등 여러 가지 척도로 측정할 수 있다. 그런데 기업에서 
단위노동 투입의 유효성은 기업의 HRI 지수로 포괄적으로 나타낼 수 있다. 이
에 HRI를 직접 e에 대입하면 콥더글라스 생산함수는 식 (1)에서 식 (4)까지와 
같이 변형시킬 수 있다.
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(1)       
(2)      
(3)        
  식 (3)의 양변을 L로 나누어주면
(4)           가 되고, 양변에 자연로그를 취해서 다음의 기본 함
수식을 만들 수 있다.
(5)         
여기에 기업의 특성을 나타내는 업종더미와 유형더미, 노동조합유무더미, 기업
년수를 통제변수로 넣으면 다음의 회귀추정식이 된다.
(6) 
                
여기에서 종속변수인 일인당 생산액은 t기의 정보이며, 독립변수들 중 HRI의 
정보는 t-1기의 것이기 때문에 HRI와 기업 경영성과의 상호인과관계(Causality) 
문제는 없다고 볼 수 있다. 또한 HRI 지수와 일인당 매출액의 관계를 나타내
는 는 HRI 지수의 1%의 변화에 따라 1인당매출액이 몇 % 변화하는가의 변
화율을 의미하게 된다.
  <표 3>는 HRI와 기업 매출액의 관련을 회귀분석한 결과이다. 사용된 자료는 
418개의 기업 자료이며, 회귀식은 수정된 R2 값이 0.56으로 모형의 설명력이 
높다. 먼저 기업의 일인당 매출액을 종속변수로 회귀식을 추정한 결과를 보면 
HRI 지수는 매출액에 유의하게 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그리고 
HRI 지수가 1% 증가하면, 1인당 매출액은 1.5% 이상 증가하는 것으로 나타났
다. 대조적으로 유형고정자산의 1% 증가는 1인당 매출액의 0.4%의 증가를 가
져오는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 인적자원이 생산에 미치는 영향이 매
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계수값 표준오차 t 값 유의확률|
Intercept 3.41319 0.76264 4.48 <.0001
(로그)종업원수 -0.57144 0.04107 -13.91 <.0001
(로그)유형자산 0.40310 0.02577 15.64 <.0001
금융업 더미변수 0.62884 0.14466 4.35 <.0001
비금융서비스업 
더미변수
-0.04840 0.10829 -0.45 0.6552
코스닥 -0.10159 0.09934 -1.02 0.3071
등록, 외감 및 일반 0.02097 0.09170 0.23 0.8192
노동조합 0.09815 0.07830 1.25 0.2107
기업나이 -0.00354 0.00247 -1.43 0.1528
(로그)인적자원지수 1.52661 0.22530 6.78 <.0001
수정된   0.5646
사용자료수 418
우 큼을 알 수 있게 하고, 앞에서 논의하였던 바와 같이 현대의 지식기반경제
하에서 기업의 경쟁력이 인적자원에 있음을 단적으로 보여주는 것이라 할 수 
있다.
<표 3> HRI 종합지수의 생산성(매출액) 효과
  HRI 개별지수를 독립변수로 한 회귀분석의 결과가 <표 4>이다. 표의 결과를 
보면 수정된 R2의 값이 0.5 이상으로 설명력이 높다. 여타 HRI 개별지수의 경
우도 HRI 종합지수와 마찬가지로 기업성과를 유의하게 증가시키는 것으로 나타
난다. 채용관리지수가 1% 올라가면, 일인당 매출액은 0.54% 증가하며, 인적자원
개발지수가 1% 올라가면, 일인당 매출액은 0.42% 증가, 성과보상지수가 1% 올
라가면, 일인당 매출액은 0.49% 증가, 인적자원역량지수가 1% 올라가면, 일인당 
매출액은 0.75% 증가, 인적자본지수가 1% 올라가면, 일인당 매출액은 1.88% 증
가, 리더십 및 문화지수가 1% 올라가면, 일인당 매출액은 0.39% 증가하는 것으
로 나타났다. 전체적으로 보면 인적자본지수의 매출액 효과가 가장 크게 나타났
으며, 다음으로는 인적자원역량지수의 매출액 효과가 크게 나타났다. 




보상지수 HR 역량지수 인적자본지수
리더십 및 
문화지수
계수 T값 계수 T값 계수 T값 계수 T값 계수 T값 계수 T값
Intercept 6.34 11.2 7.1 16.17 6.47 13.49 5.9 9.8 1.69 1.77 6.63 10.3
(로그)종업원수 -0.52 -12.55 -0.54 -12.72 -0.53 -12.83 -0.57 -12.97 -0.5 -12.74 -0.52 -12.28
(로그)유형자산 0.43 16.4 0.43 16.03 0.44 17.12 0.43 16.2 0.41 16.23 0.45 17.13
금융업 더미변수 0.76 5.16 0.69 4.52 0.76 5.22 0.84 5.77 0.62 4.32 0.86 5.82
비금융서비스업 
더미변수 0.13 1.22 0.1 0.93 0.11 1.07 0.14 1.3 -0.12 -1.11 0.21 1.96
코스닥 더미변수 -0.12 -1.17 -0.11 -1.1 -0.12 -1.2 -0.11 -1.06 -0.09 -0.91 -0.15 -1.44
등록, 외감 및 일반 0.01 0.05 -0.01 -0.09 0.01 0.13 -0.03 -0.31 -0.04 -0.47 -0.04 -0.45
노동조합 0.05 0.6 0.08 0.94 0.11 1.32 0.05 0.59 -0.04 -0.46 0.05 0.64
기업나이 0 -1.34 0 -1.76 0 -1.64 0 -1.34 -0.01 -2.1 0 -1.74
개별인적자원지수 0.54 3.82 0.42 3.9 0.49 4.98 0.75 4.38 1.88 7.11 0.39 2.53
수정된   0.5323 0.5330 0.5434 0.5374 0.5691 0.5231
<표 4> HRI 개별지수의 생산성(매출액)효과
  이상의 결과로부터 각 변수들의 평균값에 계수값의 비율을 대입하여 HR 지
수 및 개별지수가 1점 증가하는데 따라서 1인당 매출액이 얼마나 증가하는가를 
계산할 수 있다. 계산을 한 결과 HRI 1점 증가에 따라 1인당 매출액은 1561만
원, 채용관리지수 1점 증가에 따라 1인당 매출액은 527만원, 인적자원개발지수 
1점 증가에 따라 1인당 매출액은 520만원, 평가 및 보상지수 1점 증가에 따라 
1인당 매출액은 510만원, HR역량지수 1점 증가에 따라 1인당 매출액은 746만
원, 인적자본지수 1점 증가에 따라 1인당 매출액은 1906만원, 리더십 및 문화지
수 1점 증가에 따라 1인당 매출액은 340만원 증가함을 의미한다. 이를 그림으
로 나타낸 것이 [그림 7]이다.

















[그림 7] HRI 지수와 개별지수 1점 증가의 1인당 매출액 증가 효과(단위 만원)
  다음으로 HRI와 기업 이익의 관련을 회귀분석해 보았다. 앞서와 같은 동일
한 모형으로 로그 1인당 경상이익을 종속변수로 하여 회귀분석을 한 결과가 
<표 5>이다. 추정에 사용된 자료는 337개의 기업자료로, 매출액을 종속변수로 
할 때 보다 크게 샘플의 수가 작아진 것은 HCCP 자료가 의존하는 한국신용평
가정보주식회사의 재무자료에 기업 경상이익 정보에 결측이 많기 때문이다.
  회귀식 추정의 수정된 R2값이 0.32 정도로 매출액 회귀분석보다 적게 나타나
고 있다. 그렇지만 F값이 유의하여 모형설정이 타당함을 알 수 있다. 이는 기
업의 경상이익에 미치는 요인이 본고에서 사용한 변수들 이외의 여타 요인들 
및 관측되지 않는 요인들의 영향을 많이 받고 있음을 의미한다. 본고의 관심인 
HRI 지수는  기업의 1인당 경상이익을 종속변수로 하면 기업의 성과에 더 큰 
영향을 미치는 것으로 나타났다. HRI 지수가 1% 증가할 때 기업의 이익은 
2.19% 정도 증가하는 것으로 나타난다. 유형고정자산이 1% 증가할 때 경상이
익은 0.37%밖에 증가하지 않는 것과 비교하면 HRI 지수의 매출액에 대한 영향
력은 그보다 6배 이상 큼을 알 수 있고, 결국 기업의 경쟁력의 관건이 HR임을 
다시 한번 확인할 수 있게 한다.
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계수값 표준오차 t 값 유의확률
상수항 -1.91627 1.49281 -1.28 0.2002
(로그)종업원수 -0.48088 0.07957 -6.04 <.0001
(로그)유형자산 0.37130 0.05221 7.11 <.0001
금융업 더미변수 0.82081 0.28551 2.87 0.0043
비금융서비스업 더미변수 -0.16844 0.22234 -0.76 0.4493
코스닥 -0.05399 0.20017 -0.27 0.7875
등록, 외감 및 일반 -0.03130 0.18341 -0.17 0.8646
노동조합 -0.24235 0.15850 -1.53 0.1272
기업나이 0.00280 0.00486 0.58 0.5652
(로그)인적자원지수 2.18955 0.44177 4.96 <.0001
수정된   0.3152
사용된 자료수 337
<표 5> HRI 지수의 이익 효과 
  HRI 개별지수를 독립변수로 한 회귀분석의 결과가 <표 6>이다. 표의 결과는 
수정된 R2의 값이 0.27 이상이며, F값의 유의하여 모형 설정이 타당함을 알 수 
있다. 여타 HRI 개별지수의 경우도 기업의 경상이익에 유의한 영향을 미치고 
있다. 채용관리지수가 1% 올라가면 일인당 경상이익은 0.75% 증가, 인적자원
개발지수가 1% 올라가면 일인당 경상이익은 0.66% 증가, 평가 및 보상지수가 
1% 올라가면 일인당 경상이익은 1.03% 증가, 인적자원역량지수가 1% 올라가
면 일인당 경상이익은 0.76% 증가, 인적자본지수가 1% 올라가면 일인당 경상
이익은 1.90% 증가, 리더십 및 문화지수가 1% 올라가면 일인당 경상이익은 
0.77% 증가하는 것으로 나타났다.
  매출액에서와 마찬가지로 인적자본지수가 일인당 경상이익에 미치는 영향이 
가장 컸다. 평가 및 보상지수가 기업 이익에 미치는 효과가 그 다음으로 컸을 
뿐만 아니라, 매출액에 미치는 영향과 비교해 보면 평가 및 보상지수는 기업이
익에 상대적으로 더 큰 효과를 보이는 것으로 나타나 주목된다.














계수 T값 계수 T값 계수 T값 계수 T값 계수 T값 계수 T값
Intercept 2.293 2.04 3.214 3.7 1.539 1.67 2.423 2.02 -1.76 -0.9 1.931 1.51
(로그)종업원수 -0.42 -5.23 -0.45 -5.5 -0.44 -5.72 -0.45 -5.4 -0.39 -4.86 -0.43 -5.28
(로그)유형자산 0.417 7.95 0.405 7.66 0.413 8.27 0.42 7.93 0.402 7.64 0.434 8.43
금융업 더미변수 1 3.45 0.905 3.07 0.931 3.34 1.113 3.89 0.921 3.17 1.143 4.01
비금융서비스업 
더미변수 0.092 0.42 0.057 0.26 0 -0.01 0.162 0.75 -0.11 -0.47 0.218 1.04
코스닥 -0.08 -0.38 -0.08 -0.38 -0.1 -0.49 -0.07 -0.35 -0.06 -0.32 -0.14 -0.68
등록, 외감 및 
일반 -0.02 -0.12 -0.07 -0.37 -0.01 -0.04 -0.09 -0.46 -0.12 -0.66 -0.11 -0.58
노동조합 -0.3 -1.87 -0.27 -1.64 -0.2 -1.25 -0.32 -1.96 -0.41 -2.52 -0.29 -1.77
기업나이 0.003 0.7 0.002 0.44 0.003 0.61 0.003 0.66 0.0004 0.08 0.002 0.43
개별인적자원지수 0.752 2.68 0.66 3.08 1.031 5.39 0.764 2.24 1.899 3.44 0.768 2.5
개별인적자원지수 0.2795 0.2845 0.3237 0.2748 0.2894 0.2775
<표 6> HRI 개별지수의 이익효과
  이상의 결과도 각 변수의 평균값과 계수값을 이용하여 HRI 지수 및 개별지
수가 1점 증가함에 따라서 경상이익이 얼마나 증가하는가를 계산할 수 있다. 
계산결과는 인적자원지수 1점 증가에 따라 1인당 경상이익은 184만원, 채용관
리지수 1점 증가에 따라 1인당 경상이익은 61만원, 인적자원개발지수 1점 증가
에 따라 1인당 경상이익은 65만원, 평가 및 성과보상지수 1점 증가에 따라 1인
당 경상이익은 88만원, HR 역량지수 1점 증가에 따라 1인당 경상이익은 62만
원, 인적자본지수 1점 증가에 따라 1인당 경상이익은 161만원, 리더십 및 문화
지수 1점 증가에 따라 1인당 경상이익은 55만원 증가함을 의미한다. 이를 그림
으로 나타낸 것이 다음의 [그림 8]이다. 

















[그림 8] HR 지수와 개별지수 1점 증가의 1인당 경상이익 증가 효과
  그러면 이와 같이 기업의 성과에 큰 영향을 미치는 HRI 점수를 1점 올리는
데 얼마나 많은 비용이 들어가는가를 살펴볼 필요가 있다. HRI 지수가 기업 
성과에 많은 영향을 미치더라도 이를 1점 올리기 위해서 더 많은 비용이 든다
면 이는 기업으로서는 손해이기 때문이다. 이에 HRI 지수를 1점 높이는데 들
어가는 비용은 얼마나 되는 것인가를 계산해 보았다. 지수 1점당 들어가는 비
용을 계산하기에 적합한 것은 교육훈련비가 주된 지표인 인적자원개발지수
(HRDI)이다. 이는 여타 지수들은 비용 측정에 적합한 지표들이 부족하기 때문
인데, 인적자원개발지수는 교육훈련비를 측정하고 있어, 이를 가지고 비용 계산
을 할 수 있다. 
  인적자원개발지수 1점을 증가시키는데 필요한 1인당 교육훈련비는 16만 5천
원인 것으로 나타났다. 위의 그림에서 인적자원개발지수 1점의 증가가 1인당 
매출액을 520만원 증가시키고, 1인당 경상이익을 65만원 증가시키기 때문에, 인
적자원개발(HRD)의 비용대비 효과는 상당히 큰 것임을 알 수 있다.
  HRI 지수의 증가가 기업에만 유의한 효과를 가져오고, 근로자의 이익이 되
지 않는다면 HRI 수준의 핵심인 근로자들의 헌신과 노력이 없을 수 있다. 이
에 HRI 지수가 임금에 얼마나 영향을 미치는가를 살펴보았다. 이를 위해 통상
적인 Mincer의 임금함수를 회귀분석하였다. 임금함수 분석에 사용된 자료를 중
심으로 변수들의 기초통계량을 제시한 것이 <표 7>이다.
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변수 평균 표준편차
성별더미(1이면 남자, 0이면 여자) 0.8259 0.3792 
결혼유무더미(1이면 기혼, 0이면 미혼) 0.7128 0.4525 
학력더미(인문고졸) 0.1188 0.3235 
학력더미(공고졸) 0.1337 0.3403 
학력더미(기타실업고졸) 0.1378 0.3447 
학력더미(전문대졸) 0.1451 0.3522 
학력더미(4년제대졸) 0.3595 0.4799 
학력더미(대학원졸이상) 0.0680 0.2517 
연령변수(2005-생년) 36.4565 8.2903 
팀장더미 0.2777 0.4479 
생산직근로자더미 0.3792 0.4852 
생산관리직 더미 0.0300 0.1707 
생산직 더미 0.4438 0.4969 
서비스직 더미 0.0425 0.2017 
핵심전문직 더미 0.1011 0.3015 
금융업 더미변수 0.0800 0.2713 
비금융서비스업 더미변수 0.1640 0.3703 
코스닥 더미변수 0.2488 0.4323 
금감원 등록, 외감 및 일반 더미변수 0.3788 0.4851 
중규모 더미 0.4136 0.4925 
대규모 더미 0.2825 0.4503 
근속변수(2005년-입사년월/단위:월) 104.6094 83.8864 
인적자원지수 44.7632 8.2133 
2004년 월평균 임금(세전)-만원 254.3632 140.0796 
<표 7> 근로자 임금함수 자료 기초통계량
  HRI 지수 자체가 인적자본지수(HCI) 등을 포함하고 있어, HRI 지수가 높은 
기업에서 근무하는 근로자의 임금수준이 높을 것임을 기대할 수 있다. 근로자 
개인의 속성 및 여타 기업의 속성을 통제한 상태에서 HRI지수의 임금에의 영
향을 보기 위해 통상적인 임금함수를 회귀분석하였다. 
  전체 기업의 근로자를 대상으로한 임금 함수 분석 결과가 <표 8>이다. 사용
된 자료의 수는 12,590개이며,  수정된 R2의 값이 0.64로 근로자 임금의 대부분
을 설명하는 것을 알 수 있고, 또한 F값이 유의하여 모형설정이 잘 되었음을 
알 수 있다. 본고의 관심인 HRI 지수는 근로자의 임금에 유의한 영향을 미치
는 것으로 나타났다. 그 크기는 HRI 지수의 1% 증가는 0.62%의 근로자 임금 
증가를 가져오는 것으로 나타났다.
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계수값 표준오차 t 값 유의확률
Intercept 0.62021 1.02604 0.6 0.5455
성별더미(1이면 남자, 0이면 여자) 0.26052 0.00806 32.33 <.0001
결혼유무더미(1이면 기혼, 0이면 
미혼) 0.12935 0.00764 16.94 <.0001
학력더미(인문고졸) 0.11173 0.01653 6.76 <.0001
학력더미(공고졸) 0.16618 0.01677 9.91 <.0001
학력더미(기타실업고졸) 0.13705 0.01654 8.28 <.0001
학력더미(전문대졸) 0.22795 0.01741 13.09 <.0001
학력더미(4년제대졸) 0.36672 0.01777 20.63 <.0001
학력더미(대학원졸이상) 0.4621 0.02039 22.66 <.0001
연령변수(2005-생년) 0.085426 0.052525 1.63 0.1039
팀장더미 0.24585 0.00877 28.04 <.0001
생산직근로자더미 0.11648 0.01401 8.31 <.0001
생산관리직 더미 -0.01737 0.01713 -1.01 0.3106
생산직 더미 -0.17608 0.01418 -12.42 <.0001
서비스직 더미 -0.03551 0.0192 -1.85 0.0644
핵심전문직 더미 -0.08506 0.014 -6.08 <.0001
금융업 더미변수 0.29872 0.01516 19.7 <.0001
비금융서비스업 더미변수 0.0772 0.01236 6.25 <.0001
코스닥 더미변수 -0.0279 0.00796 -3.51 0.0005
금감원 등록, 외감 및 일반 
더미변수 -0.00441 0.00678 -0.65 0.5154
중규모 더미 -0.01136 0.00708 -1.6 0.1088
대규모 더미 -0.02764 0.00896 -3.08 0.002
근속변수(2005년-입사년월/단위:월) 0.00183 0.00004539 40.36 <.0001
(로그)인적자원지수 0.62006 0.01851 33.5 <.0001
수정된   0.6427
사용된 자료수 12590
<표 8> HRI 종합지수의 임금효과 - 전체 기업
  HRI 지수와 근로자들의 임금의 관련은 업종별로 달라질 것이라 기대할 수 
있다. 금융업이나 비금융서비스업 등에서는 인적자원이 더 중요하며, 이에 HRI 
지수와 임금과의 관련이 물적 자본 위주의 제조업보다 더 높을 것이라 기대되
기 때문이다. 업종별 임금 함수 분석 결과가 <표 9>이다. 사용된 자료의 수는 
제조업의 경우는 9,518, 금융업의 경우는 1,007, 비금융서비스업의 경우는 2,065
개이다. 수정된 R2의 값이 제조업의 경우는 0.62, 금융업의 경우는 0.68, 비금융
서비스업의 경우는 0.66으로 모형이 근로자의 임금을 상당히 많이 설명하고 있
으며, 각각의 F값들도 유의하여 모형설정이 잘 되었음을 알 수 있다. 
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제조업 금융업 비금융서비스업
계수값 t 값 계수값 t 값 계수값 t 값
Intercept -8.97864 -7.41 -66.83317 -11.99 7.44692 3.42
성별더미(1이면 남자) 0.30901 34.46 0.13358 4.52 0.16775 8.43
결혼유무더미(1이면 기혼) 0.09135 10.88 0.1033 3.68 0.19651 10.23
학력더미(인문고졸) 0.08934 5.41 0.36392 6.45
학력더미(공고졸) 0.14481 8.63 -0.31311 -2.03 0.34741 5.8
학력더미(기타실업고졸) 0.11213 6.76 0.00515 0.05 0.40094 6.95
학력더미(전문대졸) 0.17271 9.79 -0.02083 -0.2 0.5568 9.83
학력더미(4년제대졸) 0.25215 13.52 0.06657 0.65 0.70331 12.75
학력더미(대학원졸이상) 0.33056 14.57 0.05255 0.49 0.82595 14.26
연령변수(2005-생년) 0.00624 9.99 0.03633 12.56 -0.00316 -2.86
팀장더미 0.21838 20.16 0.09992 3.73 0.27037 15.39
생산직근로자더미 0.07702 5.2
생산관리직 더미 -0.01423 -0.85
생산직 더미 -0.21631 -14.78
서비스직 더미 -0.0481 -2.49
핵심전문직 더미 -0.02075 -1.35
코스닥 더미변수 -0.04278 -5.29 0.04693 0.6 -0.14462 -4.21
금감원 등록, 외감 및 일반 
더미변수 0.00991 1.38 0.00165 0.09 -0.15878 -5.17
중규모 더미 0.02589 3.41 0.05355 1.43 -0.05381 -2.75




59 2.94 0.00241 16.84
(로그)인적자원지수 0.42711 20.19 0.52381 5.47 0.83763 19.76
수정된   0.6172 0.6768 0.6589
  HRI 지수는 제조업, 금융업, 비금융서비스업 모두 근로자의 임금에 유의한 
영향을 미치는 것으로 나타났다. 제조업의 경우 HRI 종합지수의 1% 증가는 
0.43%의 근로자 임금 증가를 가져오고 있으며, 금융업의 경우 HRI 종합지수의 
1% 증가는 0.52%의 근로자 임금증가를 가져오며, 비금융서비스업의 경우 HRI 
종합지수의 1% 증가는 0.84%의 임금증가를 가져오고 있다. 
  HRI 지수가 특히 비금융서비스업에서의 임금효과가 높은 것은 특징적이며, 
이는 비금융서비스업에서 임금과 HRI지수가 더 많이 관련되어 있다는 것을 의
미한다. 이에 비금융서비스업에서의 근로자들은 더욱 더 HR 활동에 적극적일 
필요가 있다.
<표 9> HRI 종합지수의 임금효과 - 업종별
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  위의 결과로부터 각 변수의 평균값과 계수값을 이용하여 HR지수 1점의 증가
가 임금을 얼마나 증가시키는가를 계산할 수 있고, 그 계산 결과에 따른 임금
효과를 보면 HR 종합지수 1점 증가에 따라, 전체적으로는 3.2만원이, 그리고 
제조업에서는 2.1만원, 금융업에서는 3.8만원, 비금융서비스업에서는 4.3만원이 










[그림 9] HR 종합점수의 1점 증가시의 임금 증가 효과(단위 만원)
 
  이상 HRI 지수 임금효과의 의의는 분명하다고 하겠다. HRI 지수의 임금효과
가 분명하기 때문에 노조 및 근로자 단체가 HR 활동에 적극적으로 참여해야 
할 필요가 있다. HRI 지수의 제고는 생산성 증가와 임금 증가를 동시에 가져
오기 때문에 기업내에서 노사가 협력하여 HRI 지수를 높이는 것은 노사상생의 
길이다. 특히 노조는 임금협상에만 매달릴 것이 아니라, 기업의 HR지수를 제고
하는데 적극적 노력을 기울일 필요가 있다.
Ⅳ. 결론
  본고는 기존의 연구와는 달리 기업의 HR 전반을 아우를 수 있는 HRI 지수
를 이용하여, HR과 기업의 생산성의 관련을 살펴보았다. 본고는 기업 전반을 
아우르는 HRI 지수를 이용한 첫 연구로서의 의미를 갖는다. 연구 결과를 종합
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하면 다음과 같이 요약 정리할 수 있다. 
  한국 기업의 HR 활동 지수는 아직 전반적으로 낮은 상태이다. 특히 기업의 
인적자원개발지수(HRDI)가 가장 낮다. 인적자원개발은 장래의 기업 경쟁력을 
결정하는 것이기 때문에 이렇게 인적자원개발지수가 가장 낮은 것은 문제가 된
다. 이에 각 기업들은 인적자원개발에 더 많은 관심과 투자를 할 수 있도록 노
력해야 하며,  국가에서는 기업에서의 인적자원개발이 더 많이 이루어질 수 있
도록 정책 대안을 마련할 필요가 있다. 
  기업의 HRI지수는 기업의 성과에 정의 영향을 미치고 있다. 기업의 HRI지수 
점수가 높은 기업들에서 매출액, 경상이익이 높은 정비례관계가 발견되며, 여타
의 요인을 통제하고 HRI의 효과만을 본 회귀분석의 결과 HRI 지수가 1% 증
가하면 기업의 매출액은 1.5%, 기업의 경상이익은 2% 이상 증가하는 것으로 
나타났다.  HR지수의 생산성에의 이러한 영향력은 유형고정자산의 영향력이 
0.4%정도 밖에 되지 않는 것과 비교하면 상당히 큰 액수라 할 수 있다. 이러한 
결과는 현재의 지식기반 경제하에서 HR이 기업의 경쟁력을 좌우한다는 기존의 
논의를 분명하게 확인하는 것이라 할 수 있다.
  또한 HRI 1점 증가당 1인당 매출액과 1인당 경상이익액의 증가를 계산해 보
면 각각 1561만원과 184만원으로 그 효과가 상당히 가시적임을 알 수 있다. 더
욱이 인적자원개발지수(HRDI) 1점 올리는데 필요한 1인당 교육훈련비가 16만 5
천원임에 비해서 인적자원개발지수(HRDI) 1점 증가는 520만원의 1인당 매출액 
증가를 65만원의 1인당 경상이익 증가를 가져오기 때문에 기업에서는 교육훈련
에 들어가는 비용이 결국 몇 배의 성과로 나타나는 투자임을 알 수가 있다. 
  HRI 지수는 근로자의 임금에도 정의 영향을 미치고 있어, HRI 지수가 1% 
증가하면 근로자의 임금은 0.6% 증가하는 것으로 나타났다. 이는 HRI 지수 1
점 증가 당 약 3만원 이상의 임금 증가를 의미하며, 이러한 임금 증가 효과는 
특히 비금융서비스업에서 컸다. HRI 지수가 생산성 효과와 임금효과를 동시에 
갖기 때문에 노사 협력하여 HRI 지수를 제고하는 것은 노사상생의 주요한 길
이라 할 수 있다.
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<부표> HR 영역지수, 개별지수, 지표2)















1인당 채용 비용(Hiring Cost) 2점
채용 도구 발달정도 2점
채용 단계 2점





종업원 1인당 교육훈련비 5점
교육훈련비 비중 3점
교육훈련의 질적 수준과 성과 5점
교육훈련시간 3점
핵심인재를 위한 개발 투자 및 효과성 3점
인사고과시 부하의 인재양성/교육훈련 항목 반영 1점




평가제도의 도입 정도 및 효과성 3점
평가등급의 다양성 2점
발탁승진비율 2점
연봉제의 발달 단계 1점
성과급 비율 2점
보상 차별화 2점
인건비 대비 복리후생비 비중 1점





HR 기능의 독자성 2점
HR 인력의 학력 1점
HR 인력의 HR 업무 경력년수 1점
HR 인력의 전문성 2점
HR부서의 역할 2점
HR 부서의 사내 커뮤니케이션 1점
전략과의 연계성 2점
e-HR의 발달 수준 2점
HR기능의 시스템 개선도 1점
















생산직의 숙련수준과 다능화 비율 2점*















성과를 촉진하는 기업문화 1점
노사관계의 건전성 1점
회사 내의 커뮤니케이션 활성화 정도 1점
이직성향 1점
총 점 100점
주) *는 제조업에만 해당함.
2) HRI 개별 지수의 측정에서 범주형 변수는 리커트 척도 문항의 경우 5점 척도 자체를 점수로 활용하고,  질적 
차이가 있는 답지의 경우 선택지 별로 배점을 부여하였다. 연속형 변수(교육훈련비 등)은 2015년의 최고값의 
기대치를 산출하고, 이를 100으로 간주하여 2005년 현재의 성적이 얼마인지를 산출하였다.
